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急速に拡大していることがわかる。すなわち，40年代
前半は各業種平均の売上高経常利益水準が高いだけで
なく，個別企業間の収益格差も相対的に小さい。これ
に対して，49年，50年には経常利益率が大きく落ち込
んでいるだけでなく，収益格差が拡大している。
　以上，われわれはマクロ，セミ・マクロ，ミクロの
三面から今次不況の諸指標を考察してきたが，こうし
た戦後最大の不況は，これまでのたんなる景気循環過
程の落ち込みとは異なるスタグフレーションをもたら
したのである。いま，そうした事態を大量の失業者の
発生および異常な物価騰貴の両面から考察しておこ
う。第7図は，雇用，失業関係の諸指標を示したもの
である。企業はまず昭和47年下期より所定外労働時間
の短縮や臨時雇用の整理を始めたが，こうした雇用調
整は49年後半から常用雇用へ波及し，マイナスに転じ
ている。完全失業率は49年後半から急激に上昇し，54
年には2．3％を越えている。この間に，雇用調整実施
事業所比率も，50年1～3月期には70％強のピークに
達している。雇用構造が高度成長期の製造業中心か
ら，次第に第3次産業へとパターソ変化するなかで，
とりわけ投資財・生産財を生産する重化学工業への打
撃が大きかっただけに，30人以上の大規模事業所の雇
用の減少が目立っている。製造業別の動きをみると，
業況を反映して，電機機械や精密機械の事業所の10％
増，繊維や鉄鋼の10％減となっている。
　こうした大量の失業者を生みだしながら，異常な物
価上昇を併発したことが，今次不況の最大の特徴であ
った。過去の不況期には，少なくても物価上昇率の低
下するのが常であったことを考えると，新たな経験で
あった。卸売物価は昭和45年～46年にかけて急激に低
下したあと，47年末から48～年49年と異常に高騰し
た。48年には年率22．7％，49年には23．5％の上昇を記
録した。消費者物価も48年には16．1°／。，49年には21．8
％，50年10．4％といずれもニケタの高騰をつづけ，文
字どおり，「狂乱物価」であった。そのこ卸売物価は
52年～53年には，一次産品価格の落着と円高によって
鎮静化したが，53年10月を底に，54年から急上昇に転
じたことは記憶に新しいところである。消費者物価も
51年以降の総需要抑制政策によって沈静化したが，54
年以降の卸売物価急騰のはね返えりが懸念されてい
る。
　以上のような物価の異常な騰貴の特微は，次のよう
にまとめられよう。①原油価格をはじめとする原材料
価格上昇の生産コストへのはね返り，②円レートの変
動による海外物価の生産財産業と最終財産業の生産コ
ストへの背反的な影響，③生産コストの変化を価格に
転嫁する市場機構の変貌，④イソフレ期待の形成によ
る企業の価格転嫁および投機行動。これらの特徴はい
ずれも，企業の生産コストしたがって財の供給価格に
直接かかおるものである。われわれはケインジアン㊧
皮相なケインズ解釈にまどわされて，ともすれば有効
需要の面にのみ目をうばわれがちであった。もちろん，
原材料価格が製品コストに波及する度合は，需給の逼
迫度が強いほど大きいから，需要サイドを無視するこ
とはできない。しかしながら，すぐひきつづいて考察
するように，低成長経済への移行過程で，企業の価格
指向の強まりとその経済へのインパクトを忘れてはな
らない。
　3．，価格指向の企業行動
　今次不況では，これまでの不況期に比べて，鉱工業
生産の落ち込みが大幅で，しかもその調整にはほぼ5
年もの長期間を要したことはすでに述べた。こうした
不況過程では，企業収益の悪化がもたらされることか
ら，企業行動における価格指向の強まりが予想せられ
る。つまり，売上数量の伸び悩みから，コスト圧力の
増大が生じ，これを製品価格へ転嫁することによっ
て，収益を維持しようとするのである。事実，企業は
48年の第1次石油危機後の新価格体系への移行，54年
の第2次石油危機以降の玉つき値上げといったよう
に，いちだんと価格指向の傾向を強めているのであ
る。高度成長期には，激しい競争のもとで，企業はそ
の販売数量を拡大しようとして市場占拠指向型の行動
をとるが，成長軌道の修正過程では，価格指向型の行
動に変化が生ずるものと考えられる6）。そこで，こう
した企業行動における価格指向型への変化の実態，価
格転嫁のメカニズムおよびその経済的インプリケーシ
ョンについて考察しよう。
　よく知られているように，ケインズは当面の解決を
迫られる大量の失業問題を解決するために，有効需要
を重視したけれども，けっして供給サイドを無視した
わけではない。『一般理論』では，折りにふれて財の
供給価格に言及している7）。そして，「諸価格は需要
供給の状態……，とくに限界費用の変化と短期供給の
弾力性という……素朴なしかし平明な概念」8）にもと
ついて決定されるものと考えている。ケイソズは歴史
上みられる価格水準の相対的な安定性を，貨幣賃金
（賃金単位）の上昇と労働の能率の上昇とのバランス
した関係から説明した。すなわち．「諸価格の長期の
安定不安定は，生産組織の能率の増加率に比しての，
賃金単位（または，いっそう正確にいうならば，費用
単位）の上昇傾向の強さに依存するであろう」9）（傍点
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第8図　各種項目の売上高比率（製造業）
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は引用者による）とするのである。ケインズがあたか
も今日の原材料費の騰貴を予想したかのように，価格
構成における費用単位の重要さを指摘していることは
興味深い。いま，こうしたケインズの供給価格につい
ての考え方を定式化すると，財の供給価格Pについて
次式をうる。
　　　　　　　・《÷・u・・）
ここで，wは平均貨幣賃金，　Aは平均労働生産性，　U
は単位当り使用者費用（原材料および可変的減価償却
費），μはその他の単位当り費用（租税，利子費用，
地代などと，単位当り利潤マージンの合計）をそれぞ
れ表わす。したがって，右辺は単位当りのコストを表
わし，価格に等しい。以上のように，単位当り価格の
費用構成を分類したうえで，各費用項目がどのように
変化したかを考察しょう。
　第8図は，各項目の売上高に占める比率を示したも
のである。主要項目の動きをみると，まず第1に，人
件費比率は30年代後半から45年まで比較的安定してい
る。48年から49年の物価高騰にともなう大幅な賃上げ
によって急速に上昇しているが，その後の人員削減や
賃上げ抑制によって，49年下期から横ばいで推移して
いる。賃金と労働生産性との関係でみると，賃金は高
度成長期には比較的高い上昇率を続けてきたが，結果
的には労働生産性の上昇とほぼ見合っている10）。49年
度には生産性上昇率が低下したが，50年以降も賃金が
労働生産性の上昇の範囲内に抑えられていることには
かわりない。ちなみに，労働生産性（昭和45年100）
は，50年は117．2，52年i141．8である。第2に，金融
費用比率は，49年から50年度上期にかけて，主として
在庫の累積による運転資金の増加によって急上昇し
た。しかし，50年度下期以降大幅な金利の引下げ，減
量努力による在庫削減に加えて，借入金返済の効果な
どにより，一貫して低下傾向にある。第3に，減価償
却費比率は，48年以降製品価格の大幅上昇により売上
高が急増したことから，低下したが，50年以降は企業
の設備投資抑制により低下傾向を示している。52年か
らはやや上昇気味になっていることがわかる。要する
に，これら固定費コストは48年～49年の異常インフレ
により，また50年～52年は減量経営により低下傾向に
ある。これにひきかえ，第4に，変動費比率の大幅な上
昇が注目される。変動費（原材料費）は48年度下期に
原油価格の大幅値上げにより一転急上昇し，49年度下
期までひきつづき急テンポで上昇した。そのこ50年度
上期には，国際資源価格の騰勢の落ちつきなどから，
変動費比率は52年度下期まで高水準のまま横ばいのま
ま推移している。53年度上期より下向に転じたが，54
年度上期より海外商品市況の上昇を反映して，ふたた
び急上昇して現在にいたっている11）。一般に，人件
費，減価償却費，金融費用などの固定i費は企業の操業
度のいかんで変化を受けないのに反して，変動費は生
産量に比例して動く。したがって，このような変動比
率の上昇と高水準の持続は，企業が製品価格を引き上
げないかぎり，採算悪化のコスト構造をもたらすこと
になる。
　以上の考察から次のように結論づけてよいであろ
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う。まず，貨幣賃金率は，もちろんその時どきの経済
状態によって一時的には変化するであろうが，究極的
には労働生産性の上昇の範囲に押えられている。した
がって，両者の比率（W／A）は相対的に安定的であ
る。低成長期に這入って，もしW／4にギャップが生
ずるならば，その分は企業内過剰雇用として排除さ
れ，失業者の発生となる。こうして，生産性と比較さ
れる貨幣賃金は，企業家の期待に織り込まれる供給価
格の安定性に関する慣習の基礎となる。もし貨幣賃金
契約にもとつく供給価格の粘着性に関する慣習性が破
られるならば，ひきつづいて考察するように，経済シ
ステムはいちじるしい不安定性にさらされることにな
ろう12）。次に，使用者費用（σ）とりわけ原材料費
は，今後も引きつづいて上昇するものと予想される。
資源・エネルギーがこれまでのように「いつ，どこか
らでも，必要なだけは，低廉な価格で」確保されるこ
とは．発展途上国の経済的自立からみて考えられえな
いからである。このようにみてくると，企業はその経
営努力によって若干その他の費用（μ）を削減しうる
としても，一定の利潤マージンを確保しながら，企業
成長を持続するためには，生産費の上昇を製品価格に
転嫁しなければならないことになる。新価格体系への
移行とか玉つき値上げといった現嫁は，まさにこうし
た価格転嫁の実態を表わしたものであるが，価格転嫁
がはたしてどのような市場メカニズムのもとで実現す
るものか，一歩踏みいてっ考察しよう。
　分析対象の期間を第1次石油ショックをはさむ48年
～49年におこう。すでにふれたように，この期間のイ
ンフレーションは，それ以前の消費者物価の上昇とは
本質的に異なる現象であった。一般的には，この時期
のインフレーションは「過剰流動性インフレ」と名付
けられ，その原因は日本銀行の適切さを欠いた金融政
策による過大な貨幣供給にあるとされている13）。しか
し，そうした貨幣供給の増大が，どのような市場メカ
ニズムをつうじて実体経済を動かしたがは，必ずしも
明らかにされていない。われわれは過大な貨幣供給と
インフレーションとを結ぶ市場メカニズムを解明した
いのである。
　いうまでもなく，資本主義経済は市場的交換システ
ムを中核にすえる経済である。市場での交換は，いっ
さいの中央当局からの指示や，マスタープランなし
に，多かれ少なかれ各自の意志にまかされているか
ら，本来的に不安定にならざるをえないであろう。同
時に，交換過程が規則的に反復されているのだから，
それを可能にするような安定化要因が存在するにちが
いない。市場での取引形態は，基本的に「現物市場」
一貨幣による即時的な支払いと財の引渡しの行なわ
れるすべての市場一と，「先物市場」一ある特定
の将来期日に支払いと引渡しを必要とする契約取決め
の行なわれるすべての市場一よりなる。貨幣表示に
よってなされる契約取引は，人間によって考えだされ
たもっとも重要な安定化のための制度である。実際
に，企業が労働者と貨幣賃金（先物）契約を結んだ
り，将来の生産のために資本財や原材料の先物契約を
結ばなければ，継続的な生産は不可能となるであろ
う14）。
???
???
第9図　現物・先物市場
s
　さて，以上のことをふまえて，現物市場先物市場の
メカニズムを明らかにしよう。第9図において，Z）1
曲線はある耐久財に対する需要曲線（ウィクスティー
ド的な留保需要を含む）を表わし，S線は期首におけ
る当該耐久財のストック量を表わす。この需要曲線
D1とストック供給表Sとの交点で，現物価格Psが
決定される。ところで，当該耐久財が再生産可能財だ
とすれば，期首のストック供給量は次期の生産期間
中，新たな産出物フローによって増加するであろう。
同図において，曲線は当該産業のフロー供給表であっ
て，さまざまなフロー供給価格による生産量を表わし
ている。Pmは最低フロー供給価格であり，平均可変
費用の最低点に該当する。このフロー供給曲線がどの
ような位置を占めるかは，すでに考察した供給価格
式，P＝（W／A＋U＋μ）によって決まる。先物市場
での取引は，このストック・フロー供給表S＋Sと
Dl曲線によって表わされ，両曲線の交点で先物価格
Pfが決定される。同図において，現物価格Psは先
物価格Pfを上回っている（Ps＞Pf）が，これは買手
が新たに生産される耐久財の懐妊期間を待つよりもむ
しろ，直渡しを求めて，すすんで一定額のプレミアム
を支払おうとするからである。こうしたPs＞Pfの状
態は，ケインズが「正常の逆ざや」（nromal　back・
wardation）と呼んだもので，市場の成長を意味して
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いる15）。これに対して，現物価格Psが先物価格Pf
を下回る（Ps＜P∫）状態は順ざや（contango）と呼
ばれ，財のストックが過剰で，市場の停滞局面を現わ
している。第9図では，D3曲線がこの状態を表わし
ているが，ストック量が大幅に過剰で，現物価格Ps
が最低フロー供給価格Pmをも下回り，したがって先
物価格も成立しない。
　さて，以上のような現物市場先物市場のメカニズム
を用いて，昭和48年から50年にかけての企業の価格転
嫁による異常なインフレ過程を説明しよう。47年から
48年末の石油ショックに至るまでの日本経済は，いわ
ゆる「列島改造ブーム」にわきたち，企業の土地投機
や株式の買占めの横行した時期であった。こうしたな
かで企業の停滞感は急速に薄れ，成長期待が急速に上
方シフトし，47年から景気は上昇局面にはいった。企
業の成長期待の独立的な変化は，企業家をして現在の
需要曲線Dlが導かれたときに彼らが期待したより
も，将来財の価格がいっそう急上昇するものと期待す
るであろう。こうしたインフレ期待は，あらゆる耐久
財の限界効率を高め，それによって需要曲wa　DiをD2
まで右方シフトさせる。第9図から明らかなように，
需要曲線の右方シフトは，現物価格をただちにPsか
らP’sまで上昇させる。これによって企業家のなかに
〈兆ii　1）
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は刺激をうけて，将来の引渡しを求めてより多くの耐
久財を発注するものもいるであろう。他方，先物価格
は，フロー供給曲線の基礎にある費用単位が不変だと
すれば，PfからP’∫まで上昇する。
　47年～48年には，こうしたインフレ期待にもとつく
需要シフトは，異常な在庫の積み増しとなって現われ
た。第10図の形態別在庫投資の動向が，このことを端
的に物語っている。すなわち，47年，48年にかけて原
材料，中間製品，流通在庫の積み増しが積極的に行な
われた反面，製品在庫は47年にはマイナス，48年には
微量にとどまっている。当時の「モノ不足」の状態を
あらわにしている。企業はインフレ期待を強めるなか
で，原材料への早期手当によって生産コストへのはね
返りを防いだり，キャピタル・ゲインを目的とした意
図的な在庫の積み増し（いわゆる「買い占め」）を図
ったのである。こうした仮需的な中間在庫の積み増し
は，製品在庫の需給をひっ迫させ，次第に生産財から
資本財さらに最終財の価格上昇を加速させていったの
である。
　この企業家期待の独立的な変化によって生じたイン
フレ過程は，やがてフロー供給価格の諸構成要素一
一すでに考察したW／Aやσ一の上昇をともなう
から，S＋S曲線をS＋S’まで上方シフトさせるであ
ろう。最初需要曲線のD2へのシフトによってP’fま
で上昇した先物価格は，よりいっそう上昇し，企業家
はふたたび需要曲線を上方シフトさせることになる。
先物価格は将来の現物価格の「最高の評価」を示すも
のだからである。こうして企業家期待の変化によって
触発された現物価格（商品）インフレーションは，次
第に全体の所得インフレーションへ波及していくので
ある。しばしば当時の卸売物価の高騰が石油ショック
によるものと理解されているが，その発生以前にすで
に累積的なインフレがはじまっていたのである。こう
したインフレ過程は，企業がたえず漸増している自か
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゆ　　　　　　　　　　　　らの生産諸取決めをファイナンスするため，経営資金
■　　り　　　　　　　　　　　　■　　　　　　ロ　　　
を入手しうるかぎり，ほとんど際限なく需要・供給曲
線を上方シフトさせるであろう。事実，ニクソン・シ
ョック後の大量のドル流入による貨幣供給の増大，さ
らには日銀の不適切な金融緩和政策が，企業の手元流
動性を急増させ，いわゆる過剰流動性を生じていたの
である。ただ注意しなければならないことは、一般に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　■　　　　　　　　　　　　　　　■　　　■　　　　
いわれているように，過剰流動性そのものがインフレ
　　　　　　　　　　　　　のの原因であるのではなく，上に述べたような企業行動
にもとつく独特の市場メカニズムが作用したと考える
べきであろう。
　さて，これまでのインフレ過程は，企業家期待の独
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立的な変化によって触発されたものであったけれど
も，その過程は供給の削減によっても生じる。たとえ
ば，ある特定商品のストック供給を制限する国際カル
テルは，当該商品の現物価格を騰貴させ，それによっ
て不安定化過程を生じるであろう。48年末の原油価格
の大幅引上げは，まさにこうした典型的な事例であっ
た。石油価格の上昇は，前述の仮需的な在庫取引を全
般的なものにしたが，同時にそれは激しい景気停滞を
併発させるものであった。さきの第10図にみられるよ
うに，48年以降の需要の停滞によ、る製品の過剰在庫の
積み上り，さらには50年には大幅な生産調整による製
品在庫の激減が，この間の事情の一端をうかがわせ
る。こうして，48年，49年の日本経済は，インフレ，
不況さらに輸入原材料の大幅な価格上昇による国際収
支赤字が同時に発生するという，いわゆるトリレンマ
の状態に落ち入ったのである。そのこ昭和51年の1次
産品価格の高騰，昭和54年の第2次石油ショックにと
もなう卸売物価のニケタ上昇のさいにも，これとほぼ
同じ価格転嫁のメカニズムが働いたものと思われる。
今後とも，原油をはじめとする1次産品価格の上昇が
予想され，したがって，企業家の期待に織り込まれる
価格安定性に関する慣習の基礎はたえず動揺するであ
ろう。したがって，企業が一定の利潤マージンを確保
しようとするかぎり，企業の価格指向の傾向はいっそ
う強まり，それはインフレをともなう経済システムの
不安定化過程を増幅させるであろう。
　現代の寡占企業体制のもとでは，価格も賃金も管理
されているから，企業の価格設定は企業部門および家
計部門における貯蓄率を決定するパラメーターとな
る。一般的にいって，寡占的企業の設定する価格水準
が高ければ高いほど，費用およびその他の要因が不変
であるかぎり，キャッシュ・フローの率はそれだけ高
くなり，したがって内部的に発生する貯蓄量はれそだ
け大きくなる16）。もとより，自からの価格を相場づけ
しうるのは寡占企業にかぎられ，競争的産業分野では
そうではない。しかし，前者の価格設定が後者の価格
をまぎこみながら相互に作用するのが，まさに上述の
不安定化過程の特質をなすものである。企業行動の市
場占拠指向型から価格指向型への転換は，それ自体重
要な意味をもつだけでなく，その蓄積のあり方にも影
響する。企業の価格指向が資金調達構造にどのような
変化をもたらしているが，ひきつづき考察しよう。
　4．企業の資金調達構造の変化
　昭和30年代から40年代前半の高度成長期は，旺盛な
技術革新投資にささえられた強蓄積の時期であった。
設備投資を対GNP比でみると，40年～45年平均で
18．1°／・にもおよんだ。こうした設備投資のための資金
が，わが国独自の融資集中機構のもとで，もっぱら間
接金融にささえられてきたことは，周知するところで
ある。企業の外部金融に占める間接金融の比率は，90
％を超えるものであった。こうした間接金融優位の金
融構造が生じた原因として次のことがあげられよう。
まず，経済の実体面から，①設備投資主導による高蓄
積率，②企業のオーバー・ボロウイング体質による高
い外部金融比率，③銀行のオー・“’　・一・ローンおよびそ
の高い長期貸出比率，④家計の高い間接証券保有選好，
さらに制度面から，⑤兼営銀行主義，⑥人為的低金利
政策，⑦為替管理による海外からの隔絶などである。
　こうした企業の借入依存の資金調達構造は，通常の
テキストプックの教える「負債（借入金）の資本に対
する安全比率」17）といった基準ではとうてい理解でき
ないものであった。銀行借入に依存する理由として，
一般的にあげられるのは，銀行借入が損金算入される
のに，株式は法人税支払いこの利益から配当を支払う
ので，借入による資金調達コストが株式による資金調
達コストよりも低いというものである。しかし，こう
した資金調達コストの差違は，なにもわが国の特異な
現象ではなく，諸外国でも共通したことである。両者
の差違は，むしろ企業リスクに関する見方の相違に求
められよう18）。すなわち，わが国企業は高度成長期に
はきわφて強気の売上期待を形成し，企業サイドには
元利支払が困難になる状況はなく，また銀行サイドか
らは債務不履行による貸倒のリスクが小さかったので
ある。今後は，こうした企業リスクに関する見方が変
化するであろう。すでにいくつかの資金調達の多様化
傾向が現われている。昭和46年の発行条件の弾力化に
よって，事業債の発行が見直され，とくに50年以降そ
の発行額の増大がいちじるしい。ちなみに，社債の発
行額は40年代前半は3，　OOO億円から5，000億円程度の規
模であったが，48年には1．2兆億円，50年には1．8兆億
円，53年には1．5兆億円となっている。また昭和48年
末から外債発行制限の緩和策がとられ，超優良企業に
よる外債発行が本格化したが，51年以降事業債（電力
債を除く）を上回る規模になったことが注目される。
こうした資金調達の多様化のなかで，企業の銀行ばな
れの傾向がようやく顕在化した。とくに減量経営にと
もなう金利負担軽減が計られたことは，前出の第8図
の金融費用の逓減から明らかであろう。特筆すべきこ
とは，法人企業部門が昭和53年上期の1時期に資金余
剰になったことである。昭和39年に現行のマネー・フ
ロー表四半期別統計以来はじめて，13，516億円の資金
余剰となった。今後，企業の資金調達構造がますます
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変化するであろうが，もう少しその内実に立ち入って
考察しよう。
　われわれは企業の資金調達構造の変化を総合的に把
握するために，A．ウッド・モデルを利用する19）。ウ
ッドは「企業が獲得しようと計画する利潤の大ぎさ
が，実行しようと意図している投資の大きさによって
決定される」20）という内部金融の理論の立場から，金
融フロンティアを考える。ここで，金融フロンティア
というのは，企業の利潤水準に依存する，一定の投資
支出に必要な資金の利用可能性のことであり，次の三
つの比率から構成される。
・・陥蘇率（・）一ｫ辮ヂ）
（・）外部働ヒ率（・）…襯借霧欝鐸亙
（・・金融産比率σ）一金ﾓ難（砿
このような三つの比率の定義から，金融フロンティア
は次の代数式によって定式化できる。
　企業の資本勘定における支出総額は実物投資と金融
資産取得の合計であり．上の定義から（1＋f）1で
表わされる。この支出に要する資金は内部金融7Pと
外部金融xlによって賄わなければならない。したが
って両者の関係から次式が導かれる。
　　　rP＋xl≧（1＋f）・1
または
　　　P≧⊥1．ザニリー．1
　　　　　　　　7
　この式は，もし三つの比率r，X，　fの値が与えら
れるならば，投資資金を賄うのに必要な利潤量が決定
されることを示している。両辺を売上収入γで割ると
次式をうる。
　　　書≧・（1一＋｛－iX，）一畜
いま，利潤マージンπ＝P／V，売上成長g－Y－V／V，
投資係数le　＝1／V一γとすると，最終的に，資金フロ
ンティアを表わす次式をうる。
　　　。≧く1ガーκ）・gle
　この金融フロンティアの式は，それを構成する三つ
の比率r，ア，κが与えられるならば．企業セクター
の利潤マージンπが．売上成長率9と投資係数々によ
って決定されることを示している。そのさい，個々の
企業成長のための需要の増大は，他の競争企業の需要
の削減によってのみ実現しうるから，個々の極大化企
業は金融上の必要最小利潤マージンを選択するであろ
う。その結果，企業セクターの現実の利潤マージン
は，均衡において，金融上必要な最小利潤マージンに
等しくなる。要するに，企業セクターの利潤マージン
は，その投資をファイナンスする必要によって支配さ
れ，それは企業の財務行動を示す三つの比率r，f，
κに依存することになる。
　さて，これまでわが国の間接金融優位の金融構造の
もとでは，ウッド・モデルに代表される欧米流の「内
部金融の理論」はとうてい適用できなかった。しか
し，今次不況期には企業の金融方式の変化を示す多く
の兆候が現われている。企業の内部金融の増大，法人
の株式手得，現先市場での余資運用，資金調達の多様
化傾向，いわゆる銀行ばなれなどの具体的な現象がそ
れである。これらはいずれも金融フロンティアを構成
する三つの比率にかかわる現象である。そこで，これ
らの比率が高度成長期から転換期をつうじて．どのよ
うに推移しているかを検証してみよう。
　第5表は，通産省の「わが国企業の経営分析』を用
いて粗内部留保率r，金融資産比率∫，外部金融比率
Xを計測したものである。各比率について，次のよう
な有価証券報告書の各項目を当てた。ただし，rわが
国企業の経営分析』は昭和39年，45年の2度にわたる
改訂が行なわれ，若干の統計上の不突合のあることを
注意しなければならない。
　　　　　　　　　（資本剰余金＋諸引当金一
r＝塵墨金融＝　　社外遮星≧±【減価償却費♪＿．＿
　　　　　　　（営業利益＋営業外収益＋諸引当金利潤
　　　　　　　＋剰余金一社外流出一金融費用）＋
　　　　　　　（当期有形固定減価償却費）
　　　　　　　　　　（有価証券増＋投資その
∫一金融欝蹴一（当購駿謡編詫雛機
　　　　　　　　械・装置・建設仮勘定増）＋（棚
　　　　　　　　卸資産増）
（長・短借入増＋社債増）
＋資本金増＋新株式払込
　x＝新坦借入＋新株発行＝金増）　　　　　＿．一
　　　　　　投　資　　　　　（当期有形固定減価償却
　　　　　　　　　　　　i費＋機械・装置・建設仮
　　　　　　　　　　　　勘定増）＋（棚卸資産増）
　第5表は以上のような項目にしたがって，わが国企
業（製造業）の金融フロンティアを計算したものであ
る。まず，粗留保率について考察しよう。第1に注目
をひくのは，48年，49年の特定の時期を除いて，r比
率がほぼ一貫して上昇傾向を示していることであろ
う。しかも，40年代前半のO．4°／・代から．後半にはO．・5
％代の高水準にシフトしている。このことから企業の
内部金融指向がうかがわれる。第2に，今次不況の激
しさを反映して，48年，49年の落ち込みが注目されよ
う。すなわち，48年には企業利潤および内部金融はと
もに大幅に増犬したが，いわゆる価格景気を反映し
一306一
? ?
研
?
第5表　企業の金融フロンティア（製造業）
（百万円）
昭和39年度
　　40年度
　　41年度
　　　　　f
醗融・ P粗利樫税引）
43年度
44年度
45年度
46年度
47年度
48年度
49年度
50年度
51年度
52年度
53年度
42鞭1
　434，095
　427，428
　648，570
　861，153
　978，756
　792，042
1，565，822
1，381，104
1，779，496
2，164，648
1，843，411
1，485，260
2，172，336
2，184，218
2，478，309
1，204，Q24
1，234，191
1，601，887
2，030，983
2，248，895
，339，437
3，271，821
2，863，540
3，465，423
4，742，234
4，094，541
2，603，446
，053，446
4，077，787
4，643，947
粗内部留！
保率　　　rI投資（実物）I
R／P　l
0．361
0．346
0．　405
0。424
0．435
0．330
0．479
．482
0．　514
0。456
0．450
0．571
0．536
0．536
0．534
1，231，663
　874，675
　943，　209
2，121，738
2，357，779
2，688，607
3，768，616
2，743，992
2，174，078
4，838，591
6，406，988
2，691，358
2，522，964
1，839，583
1，289，142
　　　　　　「金融資産金融資産取得　　　　　　比率　f　　F　　　　　F／1
　245，　700
　185，468
　193，101
　205，　660
　348，923
　424，475
　632，699
1，017，192
1，191，336
　783，570
　428，696
1，439，922
1，109，912
　645，028
　885，686
O．　119
0．212
0．205
．097
0．148
0．158
0．167
0．371
0．548
0．162
0．067
0．　535
0．　440
0．351
0．687
外部金融x
　839，954
　747，408
　215，　686
1，085，537
1，612，299
1，843，346
2，343，266
2，380，260
　768，402
1．418，768
3，608，479
3，923，509
1，432，124
　470，030
－726，657
外部金融
比率　x
x／1
0．682
0．854
0．229
0．512
0．684
0．686
0．619
．867
0．353
0．293
0．563
1．458
0．568
．　256
一〇．564
（資料）　通産省rわが国企業の経営分析』
第11図　粗内部留保率（r）
O．7
0．6
0，5
0，4
0，3
0．2
0．1
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て．企業利潤の相対的伸び率が大きく，その結果比率
rが低下したのである。これに反して，49年のr比率
の低下は，内部留保の絶対量の激減によるものであ
る。さらに，不況のきびしさはむしろ50年度に現われ
ており，企業利潤および内部金融はともに激減してい
るが，企業利潤の落ち込みが相対的に大きく，その結
果r比率が上昇している。第3に，51年以降のr比率
の上昇が注目される。景気回復の過程で生産調整の進
行中であるにもかかわらず，企業利潤および内部金融
はともに増大し，r比率を高めている。このことは企
業の価格指向を反映して，すでに生産コスト増大を製
品価格に転嫁することによって，利潤の回復をはかっ
た結果であろう。
　第11図，第12図および第13図は，製造業だけでな
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第12図　金融資産比率（f）??
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第13図　外部金融比率（x）
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く，若干の業種について同様の計測をし，これを3期
加重移動平均で図示したものである。いずれの業種に
ついても，r比率の上昇傾向がみられる。鉄鋼業は45
年以降とくに高水準で推移しているが，これは装置産
業であり，減価償却費が一貫して増大していることに
よる。50年から52年にかけて，その業況を反映して，
企業利潤の低下が激しいが，内部留保を取りくずした
結果，r比率は高水準を保っている。
　次に，金融資産比率∫について考察しよう。製造業
にっいてf比率をみると，高度成長期における低位・
安定傾向と対照的に，低成長期における高位・変動傾
向がきわめて鮮明である。前老の低位・安定傾向は，
金融資産取得の絶対額が小さいと同時に，42年以降設
備投資と金融資産取得額がいずれも着実に伸びた結果
である。後者の高位・変動傾向は，金融資産取得額の
増大と同時に，48年，49年のf比率の落ち込みは，実
物投資のうち棚卸資産の異常な積み増しの結果生じた
ものである。いずれにしても，低成長期における投資
の低下と相対的に金融資産の保有増大が注目される。
業種別にプ比率をみると，素材型産業（鉄鋼）と最終
財産業（電気機械）との対照が明確に読みとれる。鉄
鋼をみると一貫して低位で微増しているにすぎない
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が，これは47年以降の業況を反映して，金融資産取得
の減少と投資の相対的停滞によるものである。これに
対して，電気機械は48年には棚卸資産の大幅増による
投資の増大の結果，比率の低下がみられるが，総じて
高水準を保っている。
　最後に，外部金融比率Xについてみてみよう。X比
率については，昭和41年～46年にかけて相対的に高水
準で上昇してきたが，47年以降激しい変化を示してい
る。すなわち，47年，48年の過剰流動性の状態を反映
して，急速に比率の低下がみられたが，一転して49年
および50年には大量の在庫の積み増しや過剰在庫をか
かえて再び上昇し．さらに51年以降の減量経営による
低下が目立っている。いずれにしても，外部金融比率
は粗内部留保率および金融資産比率の反対対当である
から，これらの比率の増大傾向からみて，今後多少の
増減が生ずるにしても，X比率が漸次低下するものと
みてよいであろう。
　5．むすびわ
　れわれは二つの観点から転換期における企業行動の
変化を考察してきた。そのひとつは，高度成長期にお
ける市場占拠指向型から価格指向型への変化であっ
た。そこでは企業の価格行動が，生産性に比しての貨
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　り　　　　幣賃金率および使用者費用という二つの生産費用を基
　　　の　　　コ　　　
礎とするフロー供給価格によって決定されることを強
調した。そして，もしこれらの費用単位の粘着性を欠
くならば，経済はとめどもなく不安定なものになるこ
とを，昭和48年49年の日本経済を例に論証した。いま
ひとつは，企業の資金調達構造の変化であった。そこ
では高度成長期をつうじて形成された，銀行資金依存
の体質から，次第に内部資金指向への傾向が顕在化し
つつあることを指摘した。このことは粗内部留保率や
金融資産比率の上昇傾向および外部金融比率の低下傾
向から実証された。
　これら二つの企業行動の変化は，けっして別個のご
とではなく，相互に密接にからみあっているのであ
る。．すなわち，寡占的企業における価格水準が高けれ
ば高いほど，費用およびその他の要因が不変であるか
ぎり，キャッシュ・フローの率はそれだけ高くなり，
したがって内部的に発生する貯蓄量はそれだけ大きく
なるからである。今日，資源価格の高騰が発展途上国
の経済的自立のうえから避けられないものとすれば，
寡占企業は一定の利潤マージンを確保しようとして，
こうした生産費用の増大をたえず価格に転嫁するであ
ろう。寡占的な産業部門における管理価格と，国内商
品市場および国際商品市場でのより競争的・伸縮的な
価格とは，相互に作用しあいながら現実のインフレ過
程を進行させるであろう。
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　　　　　AStudy　on　the　Changes　of　Business
　　　　　　　　Behavior　in　Transition　Period
　　The　objective　of　this　study　is　to　analyze　the
changes　of　business　behavior　during　transition
period　from　1973　to　1977　in　Japan．　For　this　pu・
rpose，　in　section　20f　the　present　paper，　we　shall
give　an　outline　of　the　indexes　of　transition　period，
In　section　3，　we　shall　point　out　the　price－oriented
business　behavior，　and　in　section　4，　consider　the
changes　of　financing　structure　in　relation　to　pr三ce－
oriented　behavior．
　Bas d　on　the　findings　from　the　analysis　of　bu．
siness　behavior　on　pricing　and　financing，　we　may
consider　some　implication　on　the　theory　of　internal
丘nance　that　the　higher　the　price　Ievel　in　the　oligo－
polistic　core　of　the　economy，　costs　and　other
f ctors　rem ining　unchanged，　the　greater　will　be
the　rate　of　cash　日ow　and　thus　the　larger　the
volume　of　 nternally　generated　savings．
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